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	基金三季报持仓分析（2015.10.29）
——基金抱团不再紧，重仓股行业有分化

	内容摘要
· 重仓板块分析：主板中创板平分秋色
根据基金三季报重仓股数据统计，沪市主板投资市值占比38.21%，较二季度上升5.44%；深市主板投资市值占比12.66%，较二季度略有回落；中小板和创业板投资市值占比分别为26.01%和23.12%，分别较二季度下降2.39%和2.89%，降幅明显。中创板持仓热度降低，投资偏好转向沪市主板。但从整体投资市值看，主板中创板平分秋色，各占50%左右，中创板依然超配明显。
· 重仓股持仓分析：基金抱团不再紧，重仓股行业有分化
我们用基金持股占股票流通股比例排序定义基金抱团股，持股占流通股比合计数越大，则该只股票越受基金经理宠爱。基金三季报显示，基金抱团最为紧密的前十大个股为牧原股份、迈克生物、九洲药业、丹甫股份、春秋航空、东方国信、索菲亚、柳州医药、全通教育。重仓个股中，主题概念股和业绩高增长股更受偏爱。与二季度相比，基金抱团紧密度降低，抱团股数量减少。原因可能是股灾期间基金抱团严重导致流动性几乎丧失，基金经理做出应对带来了三季度的持股分化。基金抱团股体现机构主动选股偏好程度，不受被动指数基金的干扰。
· 重仓股热度分析：基金偏爱成长股，行业亦分化明显
我们根据重仓股的持有基金数量来衡量重仓股热度，持有基金数越多，热度值越高。根据凯石金融产品研究中心的统计，在所有主动股混基金中，持有基金数最多的10大重仓股分别是网宿科技、大华股份、中国平安、兴业银行、恒瑞医药、碧水源、金证股份、信维通信、索菲亚、欣旺达。其中主板占4成，中小板和创业板占6成，由此可见基金偏爱成长股更多一些。从行业分布看，10只重仓股分布在8个行业中，其中既有大金融周期板块，也有TMT成长板块，还有医药、环保主题概念股，热点较分散。
· 重仓行业分析：银行股再次受宠，TMT星光黯淡。
三季报前五大重仓行业分别是医药（14.98%）、计算机（9.45%）、银行（8.14%）、电子元器件（5.75%）、传媒（4.91%）。与今年二季度相比，银行替代机械再次跻身前五大重仓行业，而其他四个行业排序也发生了变化。TMT整体占比由二季度的26.32%降至三季度的20.11%，降幅达20%，受欢迎程度明显降低。银行计算机地位逆转，一增持一减持。银行股受宠机构大幅增持，增持比例最大，增持达4.10%；计算机惨遭大幅减持，减持比例最大，减持5.22%。
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· 重仓板块分析：主板中创板平分秋色
中创板持仓热度降低，投资偏好转向沪市主板。三季度基金重仓股中投资中小板和创业板比重有所下降，而投资沪市主板比重有所上升，投资深市主板比重基本持平。其中沪市主板投资市值占比38.21%，较二季度上升5.44%；深市主板投资市值占比12.66%，较二季度略有回落，降幅不明显；中小板和创业板投资市值占比分别为26.01%和23.12%，分别较二季度下降2.39%和2.89%，降幅明显。
主板中创板平分秋色，中创板依然超配明显。三季度基金投资中小板和创业板的市值比重有所下降，中创板投资市值合计占比为49.13%，虽较二季度下降5.28%，但依然接近基金投资总市值的一半，与主板投资平分秋色，相比中创板块总市值占A股总市值比重不足25%而言依然超配明显。三季度主板持仓增加，中创板持仓降低，主要原因可能是股灾期间小票流动性危机引人恐慌，从而偏好转移流动性更佳的主板市场。
（注：重仓板块分析样本为主动股混基金，不含指数型基金）。
	图1 基金重仓股在各个板块市值分布情况
	图2 基金重仓股在各个板块市值分布对比

	
	

	资料来源：WIND，凯石
	资料来源：WIND，凯石



	图3 基金重仓股在各个板块历史分布情况

	

	资料来源：WIND，凯石



· 重仓股持仓分析：基金抱团不再紧，重仓股行业有分化
主题概念股和业绩高增长股更受偏爱。按照基金持股占股票流通股比例排序定义基金抱团股，持股占流通股比合计数越大，说明该只股票越受基金经理宠爱。根据三季报数据统计结果显示，东方能源最受偏爱，基金持股占流通股合计39.52%，共有42只基金重仓该只股票。东方能源是一只国企改革股，主业是供电、供热业务，受益于央企混合所有制改革，同时地处河北石家庄，受冬奥会、京津冀、核电新能源等强主题催化，基金抱团最紧密。其次受欢迎的是牧原股份，基金持股占流通股合计35.31%，与第一名差距较大。牧原股份是一只养殖龙头股，受益猪周期启动，猪价上涨推动业绩改善，产能扩张。纵观基金抱团的十大股票，主题概念股占3席（东方能源、东方国信、全通教育），业绩高增长股票占据5席（牧原股份、九州药业、春秋航空、索菲亚、柳州药业），另外两只股票迈克生物、丹甫股份受益资产重组、并购扩张。可见，主题概念股和业绩高增长股更受基金经理的偏爱。
基金抱团紧密度降低，抱团股数量减少。三季度机构持股占流通股比在20%以上的股票共计有24只，而二季度该数据为42只，基金抱团股数量大幅减少，基金抱团现象减弱。股灾时，基金抱团严重导致流动性几乎丧失，基金经理从中吸取教训带来三季度的持股分化。从板块和行业分布来看，基金抱团股票依然以中小板和创业板居多，行业涉及医药、TMT、汽车、公用事业等，较二季度抱团股主要集中于TMT而言，三季度抱团股行业分化。经统计发现，如果将基金样本扩大至含指数股票型基金的全样本中，指数基金的纳入对基金抱团紧密度影响并不大，尤其对占比排前十的个股影响为0。基金抱团股体现的是机构主动选股偏好程度，不受被动指数基金的干扰。
	表1 基金抱团股TOP10

	股票代码
	名称
	所属板块
	行业分类
	持股占流通股比
	持有基金数
	基金抱团可能原因

	000958.SZ
	东方能源
	主板
	电力及公用事业
	39.52%
	42
	央企改革、新能源、京津冀主题催化

	002714.SZ
	牧原股份
	中小企业板
	农林牧渔
	35.31%
	32
	猪周期开启，绩优养殖龙头

	300463.SZ
	迈克生物
	创业板
	医药
	35.07%
	32
	化学发光标杆，外延并购扩张

	603456.SH
	九洲药业
	主板
	医药
	34.69%
	12
	CMO驱动增长，业绩弹性加大

	002366.SZ
	丹甫股份
	中小企业板
	汽车
	34.28%
	15
	台海核电借壳上市，转型升级

	601021.SH
	春秋航空
	主板
	交通运输
	32.72%
	46
	国际航线及辅助业务助力高增长

	300166.SZ
	东方国信
	创业板
	计算机
	30.91%
	32
	互联网+大数据，内外延并举

	002572.SZ
	索菲亚
	中小企业板
	轻工制造
	28.98%
	51
	业绩高增长，布局大家居平台

	603368.SH
	柳州医药
	主板
	医药
	28.92%
	16
	业绩超预期，新业务积极推进

	300359.SZ
	全通教育
	创业板
	传媒
	28.74%
	23
	互联网教育平台，全课产品上线

	资料来源：WIND，凯石
	


· 重仓股热度分析：基金偏爱成长股，行业亦分化明显
我们根据重仓股的持有基金数量来衡量重仓股热度，持有基金数越多，热度值越高。根据凯石金融产品研究中心的统计，在所有主动股混基金中，持有基金数最多的10大重仓股分别是网宿科技、大华股份、中国平安、兴业银行、恒瑞医药、碧水源、金证股份、信维通信、索菲亚、欣旺达。其中主板占4成，中小板和创业板占6成，由此可见基金偏爱成长股更多一些。从行业分布看，10只重仓股分布在8个行业中，其中既有大金融周期板块，也有TMT成长板块，还有医药、环保主题概念股，热点较分散。
如果将基金样本扩大至含指数股票型基金的全样本中，经统计发现，持有基金数最多的股票所处行业、板块均发生了明显变化。10只重仓股中9只主板股票，仅网宿科技一只创业板股跻身前十大。行业分布上，6只银行股，非银行金融和房地产各1只，通信和医药行业各1只，整体依然以金融板块为主。出现该结果的原因可能是成分股中涵盖主板市场、金融板块股票的指数基金较多。

	表2 持有基金数最多的股票TOP10（不含指数型基金）

	股票代码
	名称
	所属板块
	行业分类
	持股占流通股比
	持有基金数

	300017.SZ
	网宿科技
	创业板
	通信
	19.25%
	100

	002236.SZ
	大华股份
	中小企业板
	电子元器件
	16.90%
	89

	601318.SH
	中国平安
	主板
	非银行金融
	2.57%
	76

	601166.SH
	兴业银行
	主板
	银行
	4.01%
	73

	600276.SH
	恒瑞医药
	主板
	医药
	4.29%
	68

	300070.SZ
	碧水源
	创业板
	电力及公用事业
	15.61%
	64

	600446.SH
	金证股份
	主板
	计算机
	14.74%
	59

	300136.SZ
	信维通信
	创业板
	通信
	25.87%
	53

	002572.SZ
	索菲亚
	中小企业板
	轻工制造
	28.98%
	51

	300207.SZ
	欣旺达
	创业板
	电子元器件
	18.95%
	49

	资料来源：WIND，凯石



	表3 持有基金数最多的股票TOP10（含指数型基金）

	股票代码
	名称
	所属板块
	行业分类
	持股占流通股比
	持有基金数

	601318.SH
	中国平安
	主板
	非银行金融
	5.52%
	179

	601166.SH
	兴业银行
	主板
	银行
	6.36%
	177

	600036.SH
	招商银行
	主板
	银行
	3.76%
	144

	600000.SH
	浦发银行
	主板
	银行
	5.09%
	138

	000002.SZ
	万科A
	主板
	房地产
	4.95%
	135

	300017.SZ
	网宿科技
	创业板
	通信
	21.21%
	132

	600016.SH
	民生银行
	主板
	银行
	4.92%
	131

	601328.SH
	交通银行
	主板
	银行
	2.44%
	103

	601398.SH
	工商银行
	主板
	银行
	0.36%
	102

	600276.SH
	恒瑞医药
	主板
	医药
	5.20%
	100

	资料来源：WIND，凯石



· 重仓行业分析：银行股再次受宠，TMT星光黯淡
银行股再次受宠，TMT星光黯淡。2015年三季度前五大重仓行业分别是医药（14.98%）、计算机（9.45%）、银行（8.14%）、电子元器件（5.75%）、传媒（4.91%）。与今年二季度相比，银行替代机械再次跻身前五大重仓行业，而其他四个行业排序也发生了变化，医药超越计算机位居第一、传媒输电子元器件排第五。TMT整体占比由二季度的26.32%降至三季度的20.11%，降幅达20%，受欢迎程度明显降低。
[bookmark: _GoBack]银行计算机地位逆转，一增持一减持。银行股受宠机构大幅增持，计算机惨遭大幅减持。增持比例最大的是银行，增持比例达4.10%，其次是电力与公用事业、医药、农林牧渔以及通信，增持比例均在1%以上。减持比例最大的是计算机，由上季度的14.67%减持至9.45%，减持比例为5.22%，其次机械、传媒也都减持1%以上。
	表4 基金重仓股行业分布情况（不含指数型基金）

	2015年三季报前五大重仓行业
	市值占比
	2015年二季报前五大重仓行业
	市值占比

	医药
	14.98%
	计算机
	14.67%

	计算机
	9.45%
	医药
	13.75%

	银行
	8.14%
	传媒
	6.10%

	电子元器件
	5.75%
	电子元器件
	5.55%

	传媒
	4.91%
	机械
	5.20%

	资料来源：WIND，凯石





	表5 基金重仓股行业分布情况（不含指数型基金）

	增持
	三季报
	二季报
	变化

	银行
	8.14%
	4.04%
	4.10%

	电力及公用事业
	4.72%
	2.96%
	1.77%

	医药
	14.98%
	13.75%
	1.23%

	农林牧渔
	2.96%
	1.81%
	1.15%

	通信
	4.14%
	3.11%
	1.02%

	非银行金融
	3.46%
	2.95%
	0.51%

	基础化工
	4.86%
	4.46%
	0.40%

	食品饮料
	4.21%
	3.81%
	0.40%

	轻工制造
	1.82%
	1.61%
	0.21%

	电子元器件
	5.75%
	5.55%
	0.20%

	餐饮旅游
	1.91%
	1.73%
	0.18%

	建材
	0.89%
	0.76%
	0.13%

	综合
	0.38%
	0.27%
	0.12%

	有色金属
	1.33%
	1.32%
	0.01%

	石油石化
	0.50%
	0.49%
	0.01%

	减持
	三季报
	二季报
	变化

	计算机
	9.45%
	14.67%
	-5.22%

	机械
	3.88%
	5.20%
	-1.32%

	传媒
	4.91%
	6.10%
	-1.20%

	房地产
	3.19%
	4.17%
	-0.97%

	交通运输
	3.25%
	3.90%
	-0.64%

	电力设备
	2.95%
	3.39%
	-0.44%

	建筑
	1.39%
	1.83%
	-0.44%

	家电
	1.77%
	2.16%
	-0.39%

	商贸零售
	1.21%
	1.45%
	-0.24%

	钢铁
	0.29%
	0.48%
	-0.19%

	煤炭
	0.21%
	0.39%
	-0.19%

	国防军工
	2.74%
	2.87%
	-0.13%

	纺织服装
	1.47%
	1.54%
	-0.07%

	汽车
	3.22%
	3.23%
	-0.01%

	资料来源：WIND，凯石
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